




(2014 年 7 月期)中指出上半年美国就业市场持续好转,六月的失业率只有 6郾 1% ,比失业高峰
期的 2009 年低了近 4% 。 虽然通货膨胀率仍然低于美联储公开市场委员会(FOMC)2% 的长
期通货目标,但自 2013 底以来一直持续上涨。 世界货币基金组织( IMF)在今年 7 月份的《世
界经济展望》中预测美国 2014 年经济增长率将达 1郾 7% ,并将于 2015 年达到 3% ,这将超过美
联储估计的均衡增长水平(2郾 1% -2郾 3% )。
另外在美国金融市场上,几大风险较高的金融资产(包括股票,公司债券和房地产等)近
一年来价格上涨明显。 但是追求高收益率(reaching for yield) 的行为也引发了一些评论员对
于金融泡沫的担心。 尤其是一些风险很高的资产,比如“垃圾债券冶,其价格更是被市场高估
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0郾 25% ),达到所谓的“零利率下限冶(Zero Lower Bound, ZLB)。 这种情况下,常规利率已无法
再调节,而通货紧缩的预期会使实际利率继续上升,从而减少消费和投资,导致通货紧缩进一
步加重。 日本式的通货紧缩成了美联储最担心的情景。 于是 2008 年底,美联储推出了量化宽




限冶(ZLB)。 和 QE 不同的是,前瞻指导不需要央行继续扩大其资产负债表规模,主要是通过
央行的承诺来引导市场对未来政策利率走向的预期,从而影响人们的消费投资决定。 一些学






















直至今年 5 月份美国过去 12 个月的平均通胀率(PCE)上涨为 1. 75% ,但仍然低于美联储
FOMC 的长期通胀目标。 不论是市场还是调研问卷所反映的通胀预期都没有明显变化淤。 虽
然劳动市场继续走强,但疲软迹象依然存在。 在其六月的公开市场会议上,美联储决定继续维













会有不少风险,比如利率正常化的风险和 QE 引发的新货币风险。 首先,政策利率从“零下限冶
上调到均衡利率(也叫中性利率)过程中有可能引发较高的利率波动性,这就可能带来经济波
动和价格起伏。 另外,过去几年的 QE 操作给美联储留下庞大的资产债务表。 人们担心:当经
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低的均衡利率会自动降低利率波动性。 一些经济学家(比如 Summer, 2014)甚至认为均衡实
际利率在危机后可能已经跌破负值。 我以为 Summer 的估计有些过于悲观,但我认可他的大
体判断。 由于美国经济体的低增长、人口老龄化、低投资水平以及更高资本利用率,其实际利
率水平应该会比危机前低不少。 其次,美联储已经对货币政策正常化进行了深入研究,并在 6
月的 FOMC 会议纪要上详细探讨了可选择的货币工具(ON RRP 和 IOER),以便更好地控制短
期利率,减少不必要的市场波动。
接下来再谈关于 QE 的风险。 其实 QE 并不会给商业银行“创造冶出额外“新钱冶 (Mcley
等 2014)。 这是因为在央行购买资产过程中,商业银行只是一个中介,并不是最后国债资产持
有人,新增债务(即给国债资产真正持有人的存款)抵消了新增储备金。 而且储备金的增加并
不能用来发放贷款,这是因为银行无法直接贷出储备金。 所以 QE 虽然增加了广义货币,但并



















经济资料译丛 2014 年第 4 期
Janet Yellen 在 7 月 2 号 IMF 的一个讲座淤详细解释了为什么要把宏观审慎政策作为维护
金融稳定的首要工具。 Yellen 认为货币政策有两个重要的局限:首先,美联储对货币政策如何
影响金融系统的脆弱性(比如过度杠杆和期限转换)还没有足够清晰的了解和认识:另外,通
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